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Mass media, such as TV and newspapers, which has a lot of audiences, plays an 
important role in disseminating information especially for individual investors. In 
recent years, interest in the relation between mass media and the market has been on 
the rise among practitioners and researches. Tetlock, Saar-Tsechansky, and Macskassy
（2007）, Klibanoff, Lamont, and Wizman（1998）, Tetlock（2007） are examples 
of the this growing literatures. Based on the headlines, media emotion and word 
frequency, these paper argue that although the news are not first-hand information, they 
did helped a lot in spreading it. Typically, most former studies focused on English and 
paper related media, but very few of them touched the Chinese and TV media type. 
Based on a Taiwan financial TV show, called “Money 100”, which has a high 
audience rate, we used the draft of the show dated from 2014-09 to 2015-06 as our raw 
database. Then we implement event-study and text-mining to analyze the relation 
between the mass media and the stock market with respect to trading volume, liquid ity 
and abnormal return. From an industry point of view, we find that the change between 
trading volume, liquidity and the abnormal return before and after the media coverage 
are not statistically significant. The abnormal return is well captured by the Carhart 4 
Factor Model. Mover, from an individual stocks’ perspective, most the stocks covered 
by the media are glamour stocks, and the changes between trading volume and liquid ity 
before and after the show are statistically significant. We also make use of Neuro 
Network and information uncertainty index then find that when analysts on the show 
are certain about some stocks, the abnormal return of this kind would then disappear, 
but when analysts on the show are uncertain about some stocks, the abnormal return of 
this kind would persist for some days. 
This paper not only contributes to the study of relation between mass media and 
stock market, but also add empirical evidence to the Market-Efficiency study. And this 
may prove useful for individual investors to make portfolio assignment. 
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盈利公告以及电话会议。前一种类型主要包括 Feldman 等（2008）, Li （2006, 
2010）, Loughran 与 McDonald （2011a, 2011b），Jegadeesh 和 Wu （2013）。
特别地，Feldman 等（2008） 和 Li （2010） 集中研究 10-Ks 和 10-Qs 的公司
管理层讨论与分析部分。Loughran 和 McDonald （2011a） 也运用了 MD&A 部
分。盈利公告这类的研究主要包括 Henry （2006,2007）, Henry 与 Leone （2009）, 
Doran等（2012）, Davis 等（2012）, Davis 和 Tama-Sweet （2012）, Demers 与 


































Engelberg（2008）搜集并研究了 4700 家公司的盈利公告；Tetlock（2008） 及 






镜报，囊括了 FTSE 全球分类系统中的 100 家公司。 




























Antweiler 与 Frank （2004）, Das 和 Chen （2007） 以及 Chen（2012）
对网络上的信息进行了文本分析。Antweiler 与 Frank （2004）分析了 150 多万
份帖子，这些帖子的主要来源包括雅虎金融（Yahoo！Finance），疯狂公牛（Raging 
Bull），所涉及的公司大多来自道琼斯工业指数与道琼斯互联网指数。Das 与 
Chen （2007）的样本的所有信息来源于 2001 年 7 月至 8 月雅虎金融论坛上的
帖子，其中涉及了 24 家摩根士丹利高科技指数科技板块的股票。Chen et al（2012）
分析了与 2005 年至 2011 年发表的 79142 篇文章，其中的评论来自于搜索阿尔法
（Seeking Alpha）这个网站。 
（四）以上三种主要信息来源的对比 
















































































个词表是由一个社会心理学的专家 Philip Stone 发明的（Stone 等，1968）。这个
词表的大部分词汇是来自哈佛 4-4 词典（Harvard IV-4）。有很多金融学的学者应
用这个词典来进行文本情绪分析。Tetlock （2007）, Engelberg （2008）, Feldman 
等 （2008）, Tetlock 等（2008）, Henry 和 Leone （2009）, Kothari 等（2009）, 
Doran 等 （2012）, Carretta 等 （2011）, Demers 和 Vega （2011）, Loughran 
和 McDonald （2011a）, Engelberg 等 （2012）, Ferris 等 （2013）, Ozik 和 Sadka 
（2012）, Price 等 （2012）, 和 Rees 和 Twedt （2012） 都是用这些方法来进
行研究的文献。 
另一个经常被使用的词典名为DICTION,是由一位叫Roderick Hart的政学与
大众媒体专家所建立的。DICTION 5.0 基于 33 本不同的词典，内涵两组变量，
并以此生成词汇的原始出现频率、百分比以及标准化分数。它还包括了五个主要
变量：积极性、确定性、普遍性、了惯性与真实性。Henry 和 Leone （2009）, 
















Durnev 和 Mangen （2010）, Rogers 等 （2011）, 和 Ferris 等 （2013） 以上
这些文献都是运用的这种方法进行文本分析的。 
需要指出的是 GI 与 DICTION 词典均是广义上的英语词典，并不是针对某
一学科或领域的。Li（2010）发现基于 GI 或者哈佛词典的语气研究得出的结果
并不十分精确。这并不奇怪，因为在金融学领域定义的正向词或者负向词在一般
的英文词典中并不适用（Henry 和 Leone, 2009）。比如在 GI 或者哈佛词典中，
“税收”与“债务”通常被定义为负面的词汇，而这两个词在金融学领域却并不是负
面的。Loughran 与 McDonald（2011a）发现几乎有 73.8%的词汇被一般词典定义
为负面的，而在金融学领域里这些词汇却不是负面词汇。为了解决这个问题，专
家学者们建立了金融学专用的词典以使相关文本分析的结果能更加精确。专注于
研究与对比各类词典的文献包括 Henry 与 Leone （2009） 以及 Loughran 和 
McDonald （2011a）。前者运用了 DICTION、GI 和哈佛这三种词典，并且以此
来衡量了公司利润公告的语气。作者发现应用特定领域的词典来进行研究的效果
比用一般的词典效果要好。之后的一些研究（Price 等，2012）也得出了类似的结
论。Loughran 和 McDonald （2011a）应用 GI 与哈佛词典构建了金融学专用的
词典。他们主张这两类负面词典很相似，但是应用金融学专用的词典能排除一些
意想不到的结果。这两位学者的研究在近期的学术发展中被引用了很多次，其中
包括 Doran 等 （2012）, Huang 等 （2013）, Ferguson 等 （2015）, Garcia （2013）, 
Jegadeesh 和 Wu （2013）, Chen 等 （2012）, Liu 和 McConnell （2013）, 和 
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